

































け明確に記述している｡ また､ 予備的実証分析の段階では､ 複数の公開情報




めると､ Miller (2006) は､ 独自の情報提供 (original information) と情報の
再分配 (rebroadcasting information) という分類を行っている｡ Bushee et al.




ン) は抑制される｡ 他方で､ Tetlock (2007) が分析しているように､ 報道記
事が投資家のセンチメントと関連している可能性もありうる｡ この場合は､
投資家の過剰反応を増幅することになる｡ Barber and Odean (2008) は､ 投
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大量のマスメディア報道データを利用可能となったことがあげられる｡ たと
えば比較として､ とくに海外の研究でよく利用されるアナリストカバレッジ
という変数がある｡ これは､ 各企業に対して､ 何社・何人の証券アナリスト
が注目しているかという情報環境を示す代表的指標である｡ これらは､ 情報
ベンダーから整備統合されたデータセットが提供されており､ 幅広く活用さ











株価傾向を観察することで､ 決算情報､ 資金調達､ IPO､ M&Aなど実に多
くの分野において､ 過剰反応・過少反応が報告されてきた1)｡ 過剰・過少反








1) 例えば､ 米国での例としては､ DeBondt and Thaler (1985)､ Bernard and Thomas
(1989) がある｡ 日本市場での実証研究としては､ 加藤 (2003) ６章､ 城下・森保
(2009) ４章が､ 短期の過剰反応効果を報告している｡
ている｡ つまり､ ある企業ニュースが､ 過去既に投資家にとっては利用可能
な公開情報であるにもかかわらず､ 新聞報道というタイミングを重要なきっ
かけに資産価格が大きく変動することを実証している｡ Klinbanoff et al.
(1998) は､ 39の単位型 (closed-end) カントリーファンドの純資産価値変動
に対する価格変化を調べた｡ その結果では､ ニューヨークタイムズの第一面
に当該国に関するニュースが登場する週では､ 純資産価格の弾性値は 1 に
近づくが､ ニュースが無い週では､ 1 を大幅に下回るというアノマリーが残
存することを示している｡ Huberman and Regev (2001) は､ ニューヨークタ
イムズによる EntreMed社による癌治療薬開発ニュース報道を取り上げてい
る｡ それを契機として､ 同社の株価は､ 過熱気味の急上昇を見せたが､ その
後落ち着いた｡ しかしなお､ 報道前水準の 2倍以上を維持した｡ この研究の
要点は､ その新発見は新聞報道のかなり前の段階で学術誌 Natureにおいて
公表されていた点である｡ これらの研究は､ 情報というものが､ たとえ公開
されており､ 誰でも利用可能であったとしても､ 幅広い層の投資家に認知さ
れる､ あるいは､ 重要性が高いと認識されることが､ 実際の取引に結びつく
ための重要な条件であることを示唆している｡ 近年の関連研究は､ 典型的な
ニュース事例の分析を越えて､ 広範囲に渡るニュースを分析し､ より一般的
な結論を得る努力がなされている｡ つづく 2節では､ マスメディアと市場反
応に関する実証研究について､ より詳細にレビューする｡
理論的研究としては､ マスメディア固有の機能と言うよりも､ むしろ､ さ
まざまなタイプの情報や投資家タイプを想定して､ より幅広く､ 株式市場の
過少・過剰反応を説明するモデルが提案されている｡ マスメディアの情報伝
達が市場効率性を高める可能性を説明する場合､ Merton (1987) がしばしば
引用される｡ この理論では､ 投資家の認知能力に制約がある場合､ 十分な分
散投資効果が得られない｡ したがって､ マスメディア報道による追加的情報
は､ 市場の情報効率性を高める可能性をもつ｡ 他方で､ 情報に対する投資家
の認知バイアスが過剰・過少反応を導くモデルも提案されている｡ Daniel et
al. (1998) は､ 投資家が持つ私的情報の精度に対する自信過剰 (overconfi-
阿 萬 弘 行64
dence)､ 私的情報と整合的な公的情報流入が投資家の自信過剰を促進する自
己帰属バイアス (self-attribution) の仮定のもとで､ 過剰・過少反応パター
ンを説明している｡ Barberis et al. (1998) は､ 特殊な情報への過度な依存・
一般化である代表的ヒューリスティック (representativeness) と､ 新情報
に対する信念更新に関する投資家の保守性バイアス (conservatism) を使っ
て､ 過剰・過少反応を説明している｡
以下､ 2 節では､ 超過リターンと株価変動､ テキスト分析の発展､ 内生性
問題の三つの視点から､ 関連文献をサーベイする｡ 続いて 3節では､ 日本の









り広義の ｢ニュース｣ あるいは (私的情報と対比される) ｢公開情報｣ の効
果を分析することに主眼を置いていた｡ 最も初期の研究として､ Cutler et al.
(1989) は､ 主要なマクロ経済ニュースが､ 市場インデックスの変化を十分
に説明できないことを示した｡ Roll (1988) もまた､ ニュースが株価の変動
を説明する部分が小さいことを示している｡ Berry and Howe (1994) は､ ロ
イター・ニュース・サービスを活用している｡ 彼らは､ 30分間隔の計測頻度
を使って､ ニュース流入が取引高を増加させること､ および､ ボラティリティ
(株価変化の絶対値) に対して効果は弱いことを示した｡ Mitchell and
Mulherin (1994) もまた､ ダウジョーンズニュースを使って､ 同時期に同様
の研究を行っている｡ これら初期の研究群は､ どちらかと言えば､ 公開情報
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と株価変化については､ 比較的弱い相関を報告している｡ その後､ Kalev et





ているという方が近い｡ Aman (2013) では､ やや視点を変えて､ マスメディ
ア報道が株価の極端な変動 (crash) を増幅させる効果を報告している｡
ポートフォリオアプローチを用いた研究群は､ マスメディア報道の有無・




いる｡ これとは対照的に､ Fang and Peress (2009) は､ 米国の主要新聞の記
事をカウントし､ 期待リターンとの関係を調べることで､ 新聞メディアに報
道される企業は､ そうでない企業と比較して､ 超過リターンが小さいことを
示している｡ さらに､ この傾向に対する説明として､ 高いメディアカバレッ
ジが生み出す株式市場流動性の増加と投資家認知による分散投資効果の両方
があることを示した｡ Tetlock (2010) では､ リターンリバーサル現象が､ 経
済ニュース流入によって緩和されること見出し､ ニュースが市場の情報非対
称性問題を低減させることを示している｡ Bushee et al (2010) は､ Factiva
データベースを用いて､ ロイターやダウジョーンズなどの配信記事増加が､













Tetlock氏が､ 一連の実証研究を数多く公表している2)｡ Tetlock (2007) はこ
の分野における画期的な研究である｡ とくに､ 記事内容の分析に関して､ 比
較的誰にでも再現可能な簡易な手法を用いている点､ および､ マスメディア
情報のセンチメント効果とファンダメンタル効果を明確に区別できる結果を




に､ その後の回復傾向 (reversal) を示している｡ これらは､ 記事内容が､
企業のファンダメンタルではなく､ 投資家のセンチメントを表していること
を示唆する｡ Tetlock et al. (2008) は､ 個別企業レベルで別の角度から新聞




意に予想できた｡ この結果は､ 新聞記事のテキスト内容が､ ファンダメンタ




3) Loughran and McDonald (2011) は､ Tetlock (2007) でのテキスト分析手法を発展さ
せるために､ 年次報告書のテキスト分析により､ ファイナンス分野における独自のキー
ワード辞書を提案している｡ 和泉・松井 (2012) は､ 金融関連テキストの解析につい
ンズからのニュース記事間の類似性を Jaccard係数により計測し､ staleな
(古い､ 陳腐化した) 情報が､ 投資家に及ぼす効果を分析している｡ その結
果では､ 投資家は､ 追加的な新規性に乏しいニュースであっても過剰反応を
示す傾向がある｡ Garcia (2013) は､ 1905年～2005年に渡る長期間の New
York Timesの経済コラムのトーンを､ Loughran and McDonald (2011) 開発
のファイナンス辞書を用いて分類し､ とくに景気後退期においてマスメディ
アの影響力が強いことを示した｡ 英語圏以外の興味深い研究として､ Lu et
al. (2013) は､ 台湾の新聞を分析し､ 倒産企業と非倒産企業のグループ比較
により､ それぞれのニュースに特徴的なキーワード群を抽出し､ それらの出
現が､ 倒産確率の予測モデルを有意に改善することを発見している｡ 日本の
市場を分析した数少ない研究として､ 岡田・羽室 (2011) は､ ブルームバー
グ配信のニュース記事から､ 個別企業に関して楽観・中立・悲観の分類を行
い､ そこから集約された市場のセンチメント指数が､ 市場ボラティリティと
相関していることを発見している｡ Azuma et al. (2014) は､ 日経クイック
ニュースと日本経済新聞を用いて､ メディアカバレッジの高い企業では､ ア
ナリスト予想発表後の株価ドリフト (過少反応) が相対的に小さいことを示








作成する必要がないため､ 効率的な研究が実行可能な点にある｡ とくに､ 日
中レベルの高頻度分析への貢献が大きい｡ また､ 研究者とは異なる第三者に





タセットを活用している｡ そこでは､ ニュースに対して sentiment､
relevance､ novelty のタグが自動的に付与される｡ 	
 and
Hautsch (2011) の分析結果からは､ ニュースの分類が取引に対して一定の
有効性をもつことが示されている｡ Riordan et al. (2013) は､ ビッドアスク





同様に､ 内生性の問題が懸念される｡ 一つには､ 逆の因果関係問題 (reverse
causality) があり､ 株式市場での価格や取引高が大きく変動するとき､ マス
メディアがその事実自体を報道する場合に生じる｡ おそらくこの問題点は､
報道内容を識別することである程度解決可能である｡ より深刻かつ対処が困
難であるのは､ omitted variable問題であり､ 実証モデルには含まれていな
いファンダメンタルな情報変数が､ 実は株式市場反応を引き起こしており､
モデルに現われているマスメディア報道は､ 単に他の情報変数が含む情報を
追っているだけに過ぎないケースが当たる｡ 要するに､ たとえば､ ある新聞
報道と同時に株価が反応したとしても､ それは当該の記事にではなく､ 何か
他の媒体 (ニュースワイヤ､ テレビ､ 雑誌､ インターネット､ など) による
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4) マスメディアの果たす役割について､ 対象を､ より特化した形で検証するアプローチ
として､ 企業不祥事のスクープを取り上げた研究がある｡ Miller (2006) は､ ビジネ
ス専門誌が会計不正をスクープする比率は高く､ また､ それへの株価反応が有意に高
いことを示した｡ Dyck et al. (2010) もまた､ 企業不正の発見にメディアが果たす役





Peress (2011) は､ 欧州での新聞社ストライキを自然実験として捉え､ 新
聞報道と株価変動の内生性問題の解決を試みている｡ その結果は､ ストライ
キによって､ 記事配信が停止すると､ 実際に企業個別レベルのリターンが有
意に低下することを示した｡ Engelberg and Parsons (2011) は､ マスメディ
ア報道―市場取引間の内生性問題を､ 地方新聞からの記事データセットと地
域ごとの投資家個人の取引口座情報を突き合わせることで解決することを試
みた｡ そして､ 実際に､ S&P 500企業群での同一の決算情報が､ ある地方紙
で報じられると､ その当該地域の投資家は有意に取引を増やすという因果関
係を明らかにした｡ つまり､ 同じニュースであっても､ それが新聞報道とし
て報じられる地域とそうでない地域では明らかな取引高の格差が生じるので
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では､ 主に､ マスメディア効果を明らかにすることが目的であるため､ その
他のニュース源をコントロールすることが重要となる｡ 既に述べた内生性の
問題を克服するためにも､ 最大限幅広い情報源を変数としてモデルに含める











株価データは､ 日経 MM日次株価データから得ている｡ 株式リターン変
数 Rtnは､ 各取引日の終値をもとに､ 株価変化率と配当から計算される｡
本研究では､ 個別の情報変数 (ディスクロージャー､ 新聞記事報道) をグッ
ドニュースとバッドニュースに分類することは行っていない｡ そのため､ リ
ターンの絶対値を取った変数 Abs (Rtn) を分析に用いる｡ 市場リターンを
考慮した超過リターン ExRtnの絶対値 Abs (ExRtn) も用いる｡ これは単純
に､ Rtnから市場リターン Rmを控除した後の絶対値である｡ Rmは､ 日本
上場株式 久保田・竹原 Fama-French関連データの金融業種含むベンチマー
クから得ている｡ ディスクロージャー情報については､ 東証 TDnetからダ
ウンロードしている｡ 取引所の非取引日の情報は､ 翌日以降の最も近い取引
日を対応させる｡ 当日の取引終了後に公開された情報も､ 翌日以降に割り当
ててカウントしている｡ 新聞記事頻度は､ 日経テレコン21から､ いわゆる日
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ている｡ 非取引日の情報は､ ディスクロージャー同様に､ 翌日以降としてカ
ウントする｡ 夕刊もまた､ 翌日以降としてカウントする｡ コントロール変数
として､ 取引高 Tradingの対数変換､ 株式時価総額 Mktcap (百万円) の対
数変換値､ 曜日ダミー､ 月ダミーを含める｡ 主な基本統計量は表 1に掲載し
ている｡ これによると､ 公式ディスクロージャーの頻度は､ 平均値で見て､
一日あたり0.097となっており､ およそ10日に一回の頻度である｡ 新聞報道
の頻度はより高く､ 一日平均0.273であり､ 概数で 4 日に一回程度の頻度と
なっている｡
Ⅲ2 分析結果
表2は､ 情報頻度ごとの株価変動平均値を示している｡ まず､ ディスクロー
ジャーについて､ 情報公開が無い日 (Disclosure＝0) では､ 株式リターンの
絶対値平均は､ 1.767％である｡ Disclosure＝1､ 2 ではそれぞれ､ 2.151％､
2.923％となっており､ 公式なディスクロージャーを通じた開示情報は､ 株
価変動を高める効果が読み取れる｡ 超過リターンの絶対値でみた場合も同様









Rtn 0.119 2.659 41.096 1.394 0.102 1.110 116.667
Abs(Rtn) 1.811 1.951 0.000 0.550 1.258 2.426 116.667
ExRtn 0.000 2.268 41.251 1.089 0.066 0.989 118.497
Abs(ExRtn) 1.498 1.703 0.000 0.471 1.040 1.950 118.497
Disclosure 0.097 0.425 0.000 0.000 0.000 0.000 26.000
Press 0.273 0.851 0.000 0.000 0.000 0.000 35.000
Disc dummy 0.069 0.254 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
Press dummy 0.148 0.355 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
Trading 1,540.4 5,148.8 0.0 26.8 154.4 874.4 274,137.5





















































































































































































































































































































































































































に､ Disclosure＝0 では1.449､ Disclosure＝1 では1.910％､ Disclosure＝2 で
は2.717％と､ 公開情報の増加は､ 株価変動の増加と結びついている｡ 次に､
新聞記事報道では､ 新聞報道ゼロのケース (Press＝0) に対して､ 株式リター
ンの平均値1.764％となっている一方で､ 報道のあるケースでは､ Press＝1
に対して1.922％､ Press＝2 に対して2.120％というように､ 増加傾向を示し
ている｡ 超過リターンによる計測でも同様のパターンが観察される｡
Press＝0 では､ 1.447％､ Press＝1 では1.632％､ Press＝2 では1.834％であ
る｡ この単一変数で観察される全体的なパターンとしては､ ディスクロージャー
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表３ 回帰分析結果
Abs(Rtn) Abs(ExRtn) Abs(Rtn) Abs(ExRtn)
Press dummy 0.2154 0.2964 log(Press) 0.2421 0.3132
[11.66] [17.13] [12.00] [15.49]
Disc dummy 0.5324 0.5873 log(Disclosure) 0.6872 0.7487
[25.88] [29.00] [25.90] [28.68]
log(Trading) 0.4378 0.3638 log(Trading) 0.4361 0.3622
[12.87] [12.19] [12.85] [12.17]
log(Mktcap) 0.5781 0.5244 log(Mktcap) 0.5801 0.5261
[13.04] [13.34] [13.08] [13.38]
定数項 7.3084 5.9299 定数項 7.3338 5.9539
[23.31] [21.17] [23.37] [21.23]
調整済 R-sq 0.1792 0.1296 調整済 R-sq 0.1818 0.1335
F値 530.74 369.57 F値 529.69 372.26
サンプル数 352,475 352,475 サンプル数 352,475 352,475
上段：推定係数 下段(括弧)：cluster-robust標準誤差に基づく t値｡
1 ％水準で有意 5 ％水準で有意 10％水準で有意｡
この種の回帰分析としては適度な範囲である｡ 調整前株式リターン絶対値
Abs(Rtn) を従属変数としているモデルを見ると､ まず､ ディスクロージャー
変数 (Disc dummy) の推定係数は正値で統計的に有意になっており､ 企業
自身による公開情報は株価反応を高める効果をもっている｡ マスメディア変







超過リターン絶対値 Abs(ExRtn) を従属変数としたモデルにおいても､ ほ
ぼ同様なパターンを示している｡ つまり､ Disc dummyと Press dummyの推





は､ 初期のニュース流入効果についての先行研究 (Berry and Howe, 1994 ;
Mitchell and Mulherin, 1994､ など) とは異なり､ むしろ､ 近年のマスメディ
ア効果に関する先行研究 (Kalev et al., 2004 ; Fang and Peress, 2009) と整合
的な結果となっている｡ ディスクロージャーとマスメディアそれぞれの経済
的効果について､ 情報タイプが異なるため正確な比較はできないが､ 全体と
しては､ ディスクロージャーのほうが､ マスメディアよりも､ 推定係数で測っ
た情報流入の効果は大きい傾向がある｡
表 3の右側は､ ダミー変数に変換する前の公開情報量を用いた結果である｡













告している (Berry and Howe, 1994 ; Mitchell and Mulherin, 1994､ など)｡
より最近の研究は､ ボラティリティ増加や超過収益率抑制の有意な効果を報
告している (Kalev et al., 2004 ; Fang and Peress, 2009)｡ さらに､ テキスト
マイニングを用いた近年増加する研究群は､ 記事内容から抽出されたセンチ
メント指標が株式リターンと有意な関係があることを一貫して示している









キストデータの分析には高度な技術が必要であり (Loughran and McDonald,
2011 ; Azuma et al., 2014)､ 今後の課題としたい｡ 第二に､ 内生性の問題に
ついてであるが､ Engelberg and Parsons (2011) などの極めてユニークなデー
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タセットを用いた研究とは異なり､ 一般的に利用可能なデータセットのみで
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